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Resumen

La teoria monetaria convencional valida la hipotesis de Fisher que considera que la
tasa de interés real solo varia en el corto plazo y que en el largo plazo el dinero es
neutral. Con modelos multivariados de series de tiempo, en especifico VAR y VEC, en el
que se incluyen variables para México y Estados Unidos (EU) durante el periodo 1994-
2006, se estudia la relacion dindmica a corto plazo por medio de la descomposicion de
la varianza y las funciones de respuesta al impulso, y la relacion de equilibrio de largo
plazo entre dichas variables. Se muestra que en el perio do de estudio la hipotesis de
Fisher se verifica parcialmente para la economia mexicana pero no para la economia
de EU. Por su parte, la inflacion de México tiene un fuerte componente inercial que
dura cuatro meses y explica casi 80% de las variaciones inflacionarias.

Palabras clave: andlisis multivariado de series de tiempo, simulacion y prondstico,
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Abstract

Conventional monetary theory confirms Fisher’s hypothesis which assumes that the real
rate of interest varies only in the short term, while in the long term money is neutral.
Using multivariate time-series models, and specifically VAR and VEC, with variables for
Mexico and the United States (US) during the period 1994-2006, this paper studies the
dynamic short-term relationship by decomposing the variance and response functions
to the stimulus, and the long-term equilibrium relationship between these variables. It
is shown that during the period of study the Fisher hypothesis is partly confirmed for
the Mexican economy but not for the US economy. For its part, Mexican inflation has a
strongly inertial component that lasts four months and accounts for nearly 80% of the
inflationary changes.

Key words: time series multivariate analysis, simulation and forecast, price level, de-
termination of the rate of interest, money.

Résumé

La théorie monétaire conventionnelle valide I’hypothése de Fisher qui considére que
le taux d’intéret réel ne varie qu’a court terme tandis qu’a long terme, [’argent est
neutre. Recourrant a des modeéles multivariés de séries de temps, plus particulierement
VAR et VEC, dans lequel s’incluent des variables pour le Mexique et les Etats-Unis (EU)
au cours de la période 1994-2006, il est procédé a I’étude de la relation dynamique a
court terme au travers de la décomposition de la variance et des fonctions de réponse
a la stimulation, et la relation d’équilibre a long terme entre les dites variables. Il est
montré que sur la période considérée, I’hypothese de Fisher est partiellement vérifiée
pour I’économie mexicaine mais pas pour I’économie des eu. Pour sa part, I’inflation a
un fort composant inertiel qui dure quatre mois et explique presque 80% des poussées
inflationnistes.

Mots clés: analyse multivariée de séries de temps, simulation et pronostique, niveau de
prix, détermination du taux d’intéret et argent

Resumo

A teoria monetdria convencional valida a hipotese de Fisher que considera que a taxa
de interesse real s varia a curto prazo e que a longo prazo o dinheiro é neutro. Com
modelos multivariados de séries temporais, em especifico VAR e VER, em que se incluem
varidveis para o México e os Estados Unidos (EU) durante o periodo 1994-2006, es-
tuda-se a relagdo dindmica a curto prazo por meio da decomposicdo da varidncia e
fungédes de resposta ao impulso, e a relagdo de equilibrio de longo prazo entre essas
varidveis. Mostra-se que no periodo de estudo a hipotese de Fisher se verifica parcial-
mente para a economia mexicana mas ndo para a economia dos EU. Por sua parte, a
inflacdo do México tem um forte componente inercial que dura quatro meses e explica
quase 80% das variagoes inflaciondrias.

Palavras-chave: andlise multivariada de séries temporais, simulacdo e progndstico,
nivel de precos, determinag¢do da taxa de interesse e dinheiro.
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RELACION ENTRE LA INFLACION Y TASAS DE INTERES EN MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

Introduccion

o México la tasa de interés lider en los mercados financieros es la de CETES a 28
dias y en Estados Unidos es la de los bonos del Tesoro. Se le conoce como tasa
lider porque es la tasa piso o libre de riesgo que sirve de referencia para realizar

operaciones financieras y para el otorgamiento de créditos. Debido a que los bancos
como intermediarios financieros —al otorgar un crédito— crean dinero, la tasa de in-
terés de bonos publicos es uno de los principales instrumentos de politica monetaria.
Si el gobierno aumenta la tasa de interés de referencia, las empresas y los consumi-
dores disminuiran su cantidad demandada de crédito, por lo que un aumento en la
tasa de interés de bonos ptblicos significa una politica monetaria restrictiva. Por el
contrario, una disminucidn en esta tasa de interés implica un aumento en la cantidad
demandada de crédito, en cuyo caso se trata de una politica monetaria expansiva. Sin
embargo, de acuerdo con la hipdtesis de Fisher (1930), si la tasa de interés nominal
baja, como se trata de una politica monetaria expansiva, los agentes esperaran una
mayor inflacion futura; en consecuencia, la tasa de interés nominal de bonos pbli-
cos se ajustara nuevamente al alza, es decir, a las variaciones de la tasa esperada de
inflacidn. Y viceversa, si la tasa de interés nominal aumenta.

El trabajo de Fama (1975) y el desarrollo del concepto de expectativas racionales
hicieron que resurgiera la hipotesis de Fisher, y que el efecto Fisher volviera a ocupar
un lugar destacado en la agenda de investigacion. Para Fama, la evidencia empirica
obtenida por Fisher no es coherente con la hipdtesis de un mercado financiero efi-
ciente, que corresponde a un mercado en el que los agentes utilizan 6ptimamente
toda la informacion disponible al momento de fijar los precios. Por tanto, no se puede
rechazar la hipotesis de que el rendimiento real esperado de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos durante el periodo 1953-1971 fue constante, lo que supondria que el
mercado de bonos habria sido eficiente. Haliassos y Tobin (1990) muestran que estos
resultados equivalen a confirmar la version mas extrema de la hipotesis de Fisher, por
lo que cuestionaron los hallazgos iniciales de Fama.

La aparicion de la literatura sobre cointegracion y raices unitarias significo un
gran avance para el contraste empirico de la hipotesis de Fisher. Si la tasa de interés
nominal y la tasa de inflacion exhiben tendencias estocasticas, es decir, que poseen
una raiz unitaria, los contrastes de la hipotesis de Fisher realizados hasta entonces se-
rian el resultado de regresiones espurias en el sentido de Granger y Newbold (1974).
Uno de los primeros trabajos que aplico los contrastes de raiz unitaria a las series de
la tasa de interés nominal e inflacion, de nuevo para el caso de Estados Unidos, fue
el de Rose (1988), quien concluyd que si bien la tasa de interés nominal posee una
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raiz unitaria, la tasa de inflacion es estacionaria, por lo que la tasa real de interés no
es estacionaria. Mishkin (1992) cuestiono estos resultados y, al aplicar unos valores
criticos diferentes a los utilizados por Rose, obtuvo que la tasa de inflacion de EU es
no estacionaria y que se encuentra cointegrada con la tasa de interés nominal, lo que
significa el cumplimiento de la hipotesis de Fisher en el largo plazo.

No obstante, y a pesar de la indudable aportacion que provino del empleo de las
técnicas de cointegracion, la evidencia empirica acerca del cumplimiento del efecto
Fisher sigue produciendo resultados dispares, como lo muestran, entre otros, los tra-
bajos de MacDonald y Murphy (1989), Bonham (1991), Moazzami (1991), Pelaez
(1995), Crowder (1997) o Bajo y Esteve (1998). Otros trabajos que buscaron probar
empiricamente la hipdtesis de Fisher encontraron que la relacion entre tasa de interés
e inflacion depende de la politica monetaria. Por ejemplo, Lanne (2001) establecid
que la evolucion de la tasa de interés nominal es una sehal para que los agentes eco-
nomicos formulen sus expectativas sobre la inflacion futura. Carmichael y Stebbing
(1983) mostraron que los agentes prefieren sustituir dinero por titulos financieros
cuando la inflacion es alta, y que ello es determinante para que la inflacion tenga
alglin efecto sobre la tasa de interés nominal.

Por su parte, Peng (1995) encontr6 que la hipotesis de Fisher se cumple para Fran-
cia, Estados Unidos y Reino Unido y débilmente para Alemania y Japdn, pues estos
dos paises mantienen una politica monetaria antiinflacionaria. Choi (2002) hall6 evi-
dencia, por una parte, de que la hipdtesis de Fisher inversa (que relaciona inflacion
con tasa de interés real y no con tasa de interés nominal) se cumple para Estados
Unidos cuando la inflacion esperada o proyectada esta por debajo de un cierto nivel
(threshold) y se presenta la sustitucion entre dinero y titulos; y por otra, encontrd
consistencia con el argumento de que cuando la inflacion es persistente se registra
una sustitucion entre titulos y activos de capital, y no entre dinero y titulos, por lo que
en este caso se cumple dicha hipotesis.

Asimismo, Arguedas (2003) descubrio que en Bolivia se cumple la hipdtesis de
Fisher inversa y que no se verifica la hipotesis de Fisher. Muchos otros autores han
utilizado la metodologia multivariada de series de tiempo y han encontrado relacion
de corto o largo plazo entre tasa de interés y nivel de precios de una economia, véase
Brennan-Wang-Xia (2004), Lettau y Wachter (2007), Bansal y Shaliastovich (2007)
y Lustig-Van Nieuwerburgh-Verdelhan (2008).

Asi, en todos estos estudios las diferencias encontradas en la verificacidon del
efecto Fisher se originaron en la forma en que la autoridad monetaria enfrento los
shocks inflacionarios. Si la autoridad monetaria adopta metas de inflacion, e incluso
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metas cambiarias, que incrementen la credibilidad en los agentes econdmicos sobre
la politica monetaria, se reduce la inflacion persistente y se cumple la hipdtesis de
Fisher inversa. Por el contrario, si los agentes econdmicos no creen que se alcancen
los objetivos de inflacion, o no tienen confianza en la politica monetaria, se cumple
la hipotesis de Fisher.

En este trabajo se busca probar la hipotesis de Fisher para las economias de Méxi-
co y de Estados Unidos durante el periodo 1994-2006. Por tanto, se estudia la res-
puesta del nivel de precios en ambos paises ante variaciones en la tasa de interés
nominal de México como de Estados Unidos y viceversa. Para ello, la organizacion
del presente analisis es como sigue: en el primer apartado se plantea la hipdtesis
teorica de Fisher; en el siguiente se establece la metodologia que se habra de seguir.
Después se presentan las pruebas de cointegracion; luego el modelo VAR vy las rela-
ciones dinamicas de corto plazo. Posteriormente se hace un analisis de descomposi-
cion de la varianza; en seguida se muestra el modelo VEC y las relaciones dindmicas
de largo plazo, las pruebas de causalidad de Granger. Finalmente, se presentan las
conclusiones.

La hipdotesis de Fisher

La hipdtesis de Fisher sostiene que en el largo plazo la tasa de interés real es relativa-
mente constante, dado que los movimientos en la tasa de interés nominal compensan
en su totalidad las variaciones de la inflacion. Ello significa que la tasa de interés real
no varfa de manera permanente. As{, Fisher define la tasa de interés real como

r :it_ﬂ:t+1 (1

donde r,es la tasa de interés real, i ,€s la tasa de interés nominal, y T, €s la inflacidon
esperada para el periodo siguiente que equivale al plazo de las tasas. Esto implica
que en el largo plazo la tasa de interés nominal y la inflacion guardan una relacion
de equilibrio, lo que lleva a que la tasa de interés real sea un precio relativo inter-
temporal que no se ve afectado por las variaciones inflacionarias y que so6lo esta en
funcion de las caracteristicas paramétricas de la economia, es decir, de las dotaciones
iniciales de los agentes, de sus gustos y preferencias por consumo presente o futuro,
y de la restriccion tecnologica de las empresas. Por tanto, la neutralidad del dinero
se cumple, pues las variaciones en la cantidad de dinero Ginicamente afectan a los
precios nominales, incluyendo a la tasa de interés nominal, pero no a la estructura de

precios relativos, por lo que la tasa de interés real no varia con la politica monetaria.
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En consecuencia, se cumple que

Fo=-L (@)

Cuando la tasa de interés nominal i varfa, en el periodo siguiente el nivel de pre-
cios p varfaenla misma proporcion y sentido, por lo que la tasa de interés real, r, se
mantiene constante en el mediano y largo plazos, y solo tiene variaciones marginales
en el corto plazo. Ello equivale a decir que el dinero es neutral en el mediano y largo
plazos, lo que valida la ecuacidn cuantitativa, y que no es neutral en el corto plazo,
por lo que el dinero es neutral, pero no superneutral (el dinero es superneutral s6lo
cuando es neutral a cualquier plazo, y neutral Ginicamente si lo es en el largo plazo).

El mismo Fisher (1930) encontr6 que empiricamente esta hipotesis se cumple
solo de manera parcial y que la tasa de interés nominal responde a variaciones de
la inflacion, en el sentido y magnitud predichos por la teoria, sdlo bajo ciertas cir-
cunstancias y con notable retraso. Para Fisher, ello se debe a la existencia de ilusion
monetaria por parte de los agentes, que los lleva a confundir o no distinguir entre
cambios en magnitudes nominales y cambios en magnitudes reales. La verificacion
de la hipodtesis de Fisher significa la existencia o no de una relacion de largo plazo
entre tasa de interés nominal y tasa de inflacion. Al respecto, Malliaropulos (2000)
encontrd evidencia de que aun cuando la inflacion y la tasa de interés nominal no
estén cointegradas, esto no necesariamente indica que la tasa de interés real no sea
estacionaria. Por ello, este autor propone, como la prueba mas apropiada para el
efecto Fisher, establecer una relacion estacionaria entre la inflacion y la tasa de inte-
rés nominal que consiste en permitir ajustes dindmicos entre estas variables. Esto es
porque la inflacion esperada determina la tasa de interés nominal y, a su vez, la tasa
de interés nominal es una sefial de la inflacion esperada.

En este sentido, Koustas y Serletis (1999) hacen referencia a la doble causalidad
que debiera existir entre la tasa de interés nominal y la inflacion. Ello lleva a que
cuando existe sustitucion entre titulos y activos de capital la hipdtesis de Fisher se
verifica, e incluso esta sustitucion se ve motivada cuando la inflacion es alta. Sin
embargo, cuando la sustitucion es entre titulos y dinero, la tasa de interés nominal
no necesariamente sigue el comportamiento de la inflacion y la hipotesis de Fisher
no se verifica, pues la tasa de interés nominal no se ajusta a la inflacion y, por tanto,
la tasa de interés real se modifica inversamente con la inflacion. Cuando ello ocurre,
se dice que se presenta un efecto Fisher inverso o que se tiene la hipotesis de Fisher

inversa.

Desarrollo

Py —"ry Vol. 40, nim. 157, abril-junio / 2009



RELACION ENTRE LA INFLACION Y TASAS DE INTERES EN MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

Estrategia metodologica

El objetivo principal de este trabajo es probar la hipotesis de Fisher para la economia
mexicana en el periodo 1994-2006. Sin embargo, como este periodo corresponde al
de una gran integracion comercial y financiera de la economia mexicana con la de
Estados Unidos, se ha considerado pertinente incluir en el disefio del modelo selec-
cionado tanto a la inflacidon como a la tasa de interés nominal de EU para probar esta
relacion. Se esperarfa que variaciones en la tasa de interés nominal estadounidense
provoquen variaciones en el mismo sentido en la tasa de interés nominal de México.

Asfi, adicionalmente, este modelo permitird probar la hipdtesis de Fisher para la
economia de Estados Unidos en el periodo de estudio, y analizar de manera empirica
el impacto de los cambios o las variaciones en el nivel de precios y en la tasa de inte-
rés nominal estadounidenses en los correspondientes de la economia mexicana. Para
cumplir con estos objetivos, en la presente investigacion se analizan empiricamente
los efectos de diferentes perturbaciones sobre la tasa de interés nominal de bonos pi-
blicos y el nivel de precios de cada pafs. La metodologia que se considerd adecuada
para este tipo de analisis empirico es la modelacion VEC o de modelos de correccion
de error. Esto es porque, de acuerdo con la hipotesis de Fisher, se considera que la
tasa de interés nominal y la tasa de inflacion guardan una relacion de equilibrio de
largo plazo. Para ello, se requieren pruebas de cointegracion para verificar que en
efecto estas variables comparten una relacion de largo plazo, es decir, que estan co-
integradas.

El modelo VEC que se especificara no tiene fines de pronostico, sino de estudiar
la relacion dinamica de corto y largo plazos entre las variables, lo que se realiza por
medio de las funciones de respuesta al impulso (FIR) y de las descomposiciones de
varianza. Este analisis econométrico se realizd con el paquete E-views 4.1. Este, sin
embargo, tiene una limitacion, y es que las FIR que reporta no incluyen los intervalos
de + 2 desviaciones estandar que permiten conocer si su valor es estadisticamente
representativo, es decir, si tal intervalo excluye al cero.

Patterson (2000) propone resolver este problema con dos modelos. Un modelo
VAR estacionario por diferencias, que permita modelar la relacion dindmica entre las
variables solo en el corto plazo. Evidentemente, si las variables incluidas en el mo-
delo estan cointegradas, se va a tener un error de especificacion, pues hay relaciones
de largo plazo que no se estin considerando. Pero como este primer modelo no se
hace con fines de prondstico, sino inicamente de analisis empirico y para estudiar
la dindmica de corto plazo, es pertinente estimar un modelo VAR con variables esta-

cionarias.
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Patterson considera que cuando los efectos de los choques se diluyen con el paso
del tiempo, un modelo VAR estacionario permite conocer los efectos de corto plazo
debidos a choques o cambios inesperados en las variables, aun cuando las variables
se encuentren cointegradas. Lo importante es que el modelo propuesto sea un VAR
estacionario, pues no es valido proponer un VAR en niveles cuando se tienen variables
cointegradas.

El segundo modelo corresponde a un vector de correccion de error (VEC). Como
las variables estan cointegradas, las relaciones dindmicas de largo plazo solamente
pueden estudiarse con este tipo de modelos, ya que permiten ajustar los desequili-
brios que se presentan en el corto plazo con respecto a las relaciones de largo plazo,
incorporando parametros de ajuste que permiten que las variables retornen o conver-
jan a su relacion de equilibrio de largo plazo.

Las variables enddgenas incluidas en cada modelo son la tasa de interés nominal
(Rm) de bonos publicos de México (CETES a 28 dfas), la tasa de interés nominal
(Rusa) de Estados Unidos (bonos del Tesoro), el Indice Nacional de Precios al Con-
sumidor (Pm) de México y el Indice de Precios al Consumidor (Pusa) de Estados
Unidos (Consumer Price Index). El periodo de estudio de estas variables va de enero
de 1994 a octubre de 2006, con frecuencia mensual, por lo que en las series en niveles
existen 154 observaciones. Los datos para México se obtuvieron del Banco de Infor-
macion Econdmica (BIE) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI);
para Estados Unidos, el Indice de Precios al Consumidor se obtuvo del banco de
datos de la Oficina de Estadisticas Laborales del Departamento del Trabajo (Bureau
of Labour Statistics) y la serie de tasas de interés nominales de bonos del Tesoro se
obtuvo del Consejo de Gobernadores del Banco de la Reserva Federal (Board of

Governors).

Pruebas de cointegracion

La prueba de cointegracion de Johansen es una prueba iterativa que se basa en un
modelo VAR; para comprobar cointegracion por medio de ella se requiere incorporar
series no estacionarias. Al aplicar la prueba Dickey-Fuller de raices unitarias para
cada una de estas variables se encontr6 no estacionariedad, es decir, existencia de raiz
unitaria. Asimismo, dicha prueba mostrd que las series en primeras diferencias ya son
estacionarias. Para la realizacion de las pruebas de raices unitarias se siguid el criterio
de Hamilton (1994) que establece que la especificacion de la prueba debe hacerse de
acuerdo con el comportamiento que mejor describa las caracteristicas de cada serie,
tanto bajo la hipdtesis nula como bajo la hipotesis alternativa.
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Las pruebas de raices unitarias realizadas muestran que las cuatro series son I(1)

en niveles, e I(0) en primeras diferencias. La prueba que se utilizo fue el contraste

de cointegracion de Johansen, que se trata de dos pruebas estadisticas que permiten

determinar el nimero de relaciones de cointegracion por medio de la prueba de la

Traza de Johansen y de la prueba del maximo valor, también de Johansen, las cuales

se presentan en el cuadro 1:

Cuadro 1
Pruebas de cointegracion

Observaciones incluidas: 150 después de puntos de ajuste
Tendencia asumida: tendencia determinista lineal

Series: RUSA_SA RM_SA PUSA_SA PM_SA

Intervalo de los rezagos (en primeras diferencias): 1a 3

Hipétesis 5%

Nim. de CE(s) Eigen-valores Estadistico Valor critico Valor crifico
Ninguna ** 0.202272 54.70553 4.2 54.46
Al'menos 1 0.085408 20.80730 29.68 35.65
Al'menos 2 0.044129 7415755 15.41 20.04
Al'menos 3 0.004297 0.645967 3.76 6.65
*(**) Denota rechazo de la hipdtesis a 5% (1%).

La prueba indica una ecuacion cointegrada a 5% y a 1%.

Hipotesis Max-Eigen 5% 1%
Nim. de CE(s) Eigen-valores Estadistico Valor Critico Valor Critico
Ninguna ** 0.202272 33.89823 2107 32.24
Al menos 1 0.085408 13.39155 20.97 25.52
Al'menos 2 0.044129 6.769788 14.07 18.63
Al'menos 3 0.004297 0.645967 3.76 6.65

*(**) Denota rechazo de la hipdtesis a 5% (1%).
La prueba de Max-eigenvalor indica una ecuacion cointegrada a 5%y a 1%.

Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.

Como se aprecia, existe una relacion de cointegracion entre las variables.

El modelo VAR

Para fines didacticos y de simplicidad en las expresiones y cuadros que se mostra-

ran, a continuacion se presenta la especificacion, la estimacion y la evaluacion del

modelo VAR (3) que corresponde al nimero 6ptimo de rezagos obtenido con el uso

de criterios automaticos. Matricialmente el modelo VAR (3) queda expresado en su

forma reducida como

v, =C+ly  +L,y  +1y ,+L,y ;+¢,
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Las caracteristicas de la metodologia VAR permiten estimar cada ecuacion de ma-
nera individual por minimos cuadrados ordinarios (MCO), debido a que se supone que
los términos de perturbacion estocastica son ruido blanco y se distribuyen normal-
mente: no hay autocorrelacion serial entre los errores ni correlacion contemporanea
evitando simultaneidad en las variables. La condicion suficiente para que un modelo
VAR (p) sea estable y estacionario consiste en que los eigenvalores de las matrices
de coeficientes sean inferiores a uno, ello equivale a que las raices invertidas, tanto
reales como imaginarias del polinomio caracteristico autorregresivo, tengan un mo-
dulo inferior a uno. La grafica 1 muestra dicho comportamiento del VAR estimado en
donde el eje horizontal es la parte real y el eje vertical es la parte imaginaria.

Grifica 1
Raices inversas del polinomio caracteristico autorregresivo
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Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.

Notese que todas las raices caen dentro del circulo unitario, por lo que se satis-
facen las condiciones suficientes de estabilidad y estacionariedad. Los resultados de
estimacion para el modelo VAR (3) especificado se reportan a continuacion:

Cuadro 2

Prueba de significancia conjunta
para los parametros estimados del modelo VAR (3)

R-cuadrada 0.684843 0.240094 0.209213 0.526162
R-cadrada ajustada 0.657238 0173533 0.139947 0.484658
Suma Residuos Cuadrado 6.191989 18.48083 1201.698 2.299016
Error Estandar Ecuacion 0.212596 0.367283 2.961675 0.129542
Estadistico - F 24.80863 3.607128 3.020424 12.67738

Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.
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Por tanto, se rechaza H_ por lo que no todos los parametros estimados en cada una
de las ecuaciones son simultaneamente cero. Una vez que el modelo especificado
y estimado ha resultado adecuadamente evaluado, se procede a utilizarlo sdlo con
fines de andlisis empirico para estudiar la relacion dindmica de corto plazo entre las
variables. No se olvide que estas variables estan cointegradas, por lo que al proponer
un modelo VAR (p) se tiene un error de especificacion, ya que no se esta considerando
la relacion de largo plazo entra las variables.

Relacion dindmica de corto plazo entre las variables

Debido a que tres rezagos no permiten capturar de manera adecuada la dindmica de
la economia, se ha decido determinar la estructura de rezagos empiricamente, encon-
trandose que 11 rezagos para cada variable enddgena en cada ecuacion permiten cap-
turar de forma correcta la dindmica de la economia sin consumir los grados de liber-
tad requeridos para una estimacion eficiente de parametros. Ademas, la estimacion
del modelo VAR (11) satisface las condiciones suficientes de estabilidad y estaciona-
riedad, y de que los residuales sean ruido blanco y se distribuyan normalmente.

Una de las aplicaciones mas importantes de la metodologia VAR es la posibilidad
de realizar analisis empiricos, es decir, estudiar relaciones dinamicas en el corto pla-
zo. Ello se hace mediante las funciones de respuesta al impulso (FIR) y la descom-
posicion de la varianza. Las FIR permiten conocer la manera en que las variaciones o
choques inesperados en una variable del modelo afectan a las demas. Sin embargo,
tienen la desventaja de que tales impactos dependen del ordenamiento de las varia-
bles en el modelo. Para evitar esa situacion Pesaran y Shin (1998) propusieron el uso
de funciones generalizadas de respuesta al impulso (FGIR) que tienen la gran ventaja
de que el valor de la funcion no depende del orden de las variables en el modelo.
Ademas, por las caracteristicas de la metodologia VAR se tiene que los choques o
innovaciones son de una desviacion estandar y duran un periodo, en este caso un mes.
Cuando el intervalo de confianza de + 2 desviaciones estandar excluye al cero en las
FGIR, el valor de la FGIR es estadisticamente significativo.

Por su parte, Cuevas (2007) establece que las FGIR permiten conocer la respuesta
dinamica de una variable frente a cambios o choques inesperados en otra. Como el
modelo corresponde a un contexto multivariado, un cambio inesperado en una va-
riable afecta a las demas con toda una estructura compleja de rezagos. La magnitud
de este impacto, su significancia y duracion es posible conocerlas por medio de las
FGIR. Como el objetivo de este analisis es probar la hipotesis de Fisher para México
y Estados Unidos, a continuacidn se presentan las FGIR que describen los efectos de
un choque en la tasa de interés nominal sobre el nivel de precios en ambas economias.
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El periodo de analisis es de 12 meses, ya que esta metodologia solo permite estudiar

la dinamica de corto plazo. Peng (1995) encontrd, para un periodo de estudio anterior,

que la hipdtesis de Fisher se verificaba en la economia de Estados Unidos. Por su

parte, Choi (2002) mostro, para periodos mas recientes, que se verifica la hipotesis de

Fisher inversa, es decir, que la relacion de largo plazo no es entre la tasa de interés no-

minal y el nivel de precios, sino entre la tasa de interés real y el nivel de precios. Esta

hipotesis inversa solo se cumple cuando la inflacion esta por debajo de cierto nivel.

En la grafica 2 se observa que cuando aumenta la tasa de interés nominal en

Meéxico se tiene un efecto inflacionario que dura cuatro meses, ello parece verificar

parcialmente el efecto Fisher. Sin embargo, no se verifica en la economia de EU, ya

que, como se ve en la grafica 3, aumentos en la tasa nominal de interés de bonos pu-

blicos no producen incrementos en el nivel de precios.

Grifica 2

Efecto de la tasa de interés nominal sobre el nivel de precios en México
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Efecto de la tasa de interés nominal sobre los precios en Estados Unidos
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La hipotesis de Fisher también establece que para que el dinero sea neutral en el
largo plazo, se requiere que cambios inesperados en el nivel de precios signifiquen
un cambio futuro en el mismo sentido y magnitud de la tasa nominal de interés. Nue-
vamente, se observa que las FGIR validan parcialmente la hipotesis de Fisher para
la economia mexicana, sdlo que ahora cuando se tiene un aumento inesperado en

el nivel de precios, las tasas de interés nominales crecen durante los siguientes tres
meses, pero cada vez menos. Como se observa en la gréfica 4, el efecto desaparece
después del tercer mes. La economia de Estados Unidos (grafica 5) muestra que a un
aumento inesperado en el nivel de precios no le sigue un crecimiento en la tasa de

interés nominal, lo que lleva a una disminucion en la tasa de interés real, es decir, a
modificar los precios relativos.

Grafica 4
Efecto del nivel de precios
sobre la tasa de interés nominal en México

Andlisis impulso-respuesta de Cholesky

L6
‘\
1.2 \
\
081\ N\, PN
\‘ \\ // ‘\\
0\ T )
00—
-0.4 1 \ //\\
08 T~ N
— N
T T T T T T T T T T
12 3 45 6 7 8 910 1112
Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.
Grifica 5

Efecto del nivel de precios sobre la tasa de interés nominal en Estados Unidos
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Las FGIR permiten analizar otras relaciones dinamicas de corto plazo, por ejem-
plo, si la inflacidn en ambos paises tiene o no un caracter inercial. La grafica 6 mues-
tra que la inflacidn en México tiene un componente inercial, ya que cuando se produ-
ce un aumento inesperado en el nivel de precios se generan nuevos aumentos, cada
vez menores, por los siguientes cuatro meses sobre los mismos.

Grafica 6
Efecto inercial de la inflacion en México
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Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.

Grafica 7
Efecto inercial de la inflacion en Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.

Por su parte, Estados Unidos también presenta un componente inercial, debido
a que un incremento inesperado en el nivel de precios conduce a nuevos aumentos,
cada vez menores, durante dos meses, tal como se observa en la grafica 7. Después

se tienen varios meses en que el choque inicial no influye en el nivel de precios, sin
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embargo, a partir del mes 11 nuevamente el choque inicial original repercute en nue-
vos aumentos de precios.

Respecto al componente inercial en la tasa de interés nominal en ambas econo-
mias, la grafica 8 muestra que la tasa de interés nominal en México tiene un com-
ponente inercial que dura dos meses. Ello significa que aumentos inesperados en la
tasa de CETES a 28 dias provocan incrementos sucesivos cada vez menores durante
dos meses. En Estados Unidos (grafica 9) existe un fuerte componente inercial con
duracién de 11 meses, es decir, una variacion no anticipada en la tasa de interés de

bonos del Tesoro repercutira durante 11 meses sobre la tasa de interés nominal de los
mismos, por medio de variaciones en el mismo sentido.

Grafica 8
Efecto inercial de la tasa de interés nominal en México
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Efecto inercial de la tasa de interés nominal en Estados Unidos
Andlisis impulso-respuesta de Cholesky
.16
12 A\
08 I“.‘ \-_;__\\\ ’_/"_;_/,/'\"\\

00 -

-
-

.
T T

127 3 4

Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.

56 7 8 9 1011 12

Vol. 40, ném. 157, abril-junio / 2009

Desarrollo

REVISTA LATINOAMERICANA DE ECONOMIA



@ GUILLERMO CAVAZOS ARROYO Y SALVADOR RIVAS-ACEVES

Contrario a lo esperado, una variacion no anticipada en el nivel de precios de Es-
tados Unidos produce un impacto de signo contrario en el nivel de precios de México,
con rezago de siete a nueve meses (grafica 10). Ello puede deberse a que los bienes
que México importa de Estados Unidos son, en su mayoria, insumos de la industria
manufacturera de exportacion, por lo que aumentos inesperados en el nivel de precios

de EU no significan aumentos en el nivel de precios de México. Por otro lado, varia-

ciones no anticipadas en el nivel de precios de EU no tienen impacto alguno sobre la
tasa de interés nominal de México (véase la grafica 11).

Grafica 10
Efecto del nivel de precios de Estados Unidos
sobre el nivel de precios de México
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Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1

Grafica 11
Efecto del nivel de precios de Estados Unidos
sobre la tasa de interés nominal de México
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Analogamente, cambios no anticipados en la tasa de interés de bonos del Tesoro
no afectan el nivel de precios de México (grafica 12); sin embargo, estos shocks si
influyen en la tasa de interés de CETES a 28 dias como lo muestra la grafica 13. El
aumento de la tasa de interés nominal de Estados Unidos repercute durante dos me-
ses con aumentos en la tasa de interés nominal en México, y viceversa si en Estados

Unidos se presenta una disminucion no anticipada de la tasa de interés nominal.

Efecto de la tasa de tnterés nominal de Estados Unidos sobre el

Grafica 12
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Efecto de la tasa de interés nominal de Estados Unidos sobre la

Grafica 13
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Andlisis impulso-respuesta de Cholesky

15
A
A\
17N - ]
10 / : \\ AN // ----- g
05/ \\ /
/3 N
00 £
\
05 A \\\\ //\\\‘- ///""‘\ - ,,/'
10 W
-1 T T T T T T T T T T
12 3 4 6 7 8 9 1011 12

Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.

Descomposicion de la varianza

Las descomposiciones de varianza permiten conocer, para diferentes horizontes de

tiempo, qué porcentaje de la variacion en una variable esta explicada por modifi-
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caciones no anticipadas en otra. A diferencia de las FGIR, en las descomposiciones
de varianza el resultado depende del orden de las ecuaciones en el modelo. En este
trabajo se siguid un orden arbitrario, aunque de cierta manera inspirado en Litterman
(1980), quien en su tesis doctoral propuso ordenar las variables de la mas exdgena a
la menos exdgena.

En el apartado anterior se encontr6 que el nivel de precios de México responde
durante los primeros cuatro meses en el mismo sentido ante cambios inesperados en
la tasa de interés nominal. La descomposicion de la varianza (cuadro 3) de esta va-
riable muestra que la variacion en el nivel de precios se explica en 15.08 %, 23.77%,
28.35% y 32.85% durante cada uno de esos cuatro meses por las variaciones de
la tasa de interés nominal, lo que verifica parcialmente la hipotesis de Fisher en la
economia mexicana. Respecto a la tasa de interés nominal en México, el impacto es
menor a 2% en cada uno de estos meses. Por otro lado, mas de 50% de la inflacion
en México se debe a su componente inercial durante los cuatro meses posteriores a la
ocurrencia del shock de precios.

Finalmente, en el cuadro 4 se muestran que las variaciones en la tasa de interés
nominal de México, CETES a 28 dias, se explican en casi 8% por cambios no an-

Cuadro 3
Descomposicion de la varianza del nivel de precios de México

Periodo  Error Estandar DOPM_SA DOPUSA_SA DOPM_SA  DORUSA_SA

1 0.199337 78.96464 0.756236 15.08964 5.189484
(5.99912) (1.59607) (5.217) (3.62629)

2 0.243567 6716970 0.801094 23.77354 8.255665
(7.87359) (1.78567) (7.45461) (5.43494)

3 0.266169 57.89041 2121582 28.35715 11.63086
(8.36645) (3.23981) (8.57765) (6.85214)

4 0.282117 53.93982 2.834140 32.85590 10.37015
(8.71333) (4.10430) (9.41655) (6.35434)

5 0.285250 52.85735 3161942 33.53883 10.44187
(8.79533) (4.70542) (9.58496) (6.14166)

[} 0.294363 5143490 4.896001 31.55744 12.11166
(8.74286) (5.70862) (9.25405) (6.43963)

7 0.311440 50.78110 10.18529 28.20814 10.82547
(8.85291) (7.15850) (8.69568) (6.08935)

8 0.328206 49.45915 15.31707 25.47232 9.751459
(9.09773) (8.56382) (8.16142) (5.90956)

9 0.347462 48.65198 19.67403 22.84480 8.829186
(9.44584) (9.61220) (7.60189) (5.61607)

10 0.357280 49.61126 20.36540 21.67272 8.350616
(9.63501) (9.96197) (7.34608) (5.70972)

Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.
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ticipados en la tasa de interés nominal de Estados Unidos, durante los dos meses
posteriores. Andlogamente, en EU mas de 80% de la variacion en la tasa de interés
nominal se explica por variaciones no anticipadas en la propia tasa de interés nomi-
nal. Después de la variacion inesperada en el nivel de precios de EU, los precios en
Meéxico responden de siete a nueve meses después con un cambio de signo contrario
entre 15% y 20%. Como las FGIR mostraron que la hipotesis de Fisher no se verifica
en la economia de EU, no es necesario analizar la descomposicion de la varianza de
las demas variables.

Cuadro 4
Descomposicion de la varianza de la tasa de interés nominal de México

Periodo Error Estdndar DOPM_SA DOPUSA_SA DORM_SA DORUSA_SA
1 0.199337 0000000 0.520620 99.10209 0377290
(0.00000) (1.54428) (2.00687) (1.32175)
2 0.243567 0.010799 0.863044 9167772 7448437
(112418) (2.31672) (5.40046) (4.90203)
3 0.266169 0.019205 1.064078 91.52547 7391251
(1.65956) (2.71073) (5.53084) (4.85776)
4 0.282117 0.095357 1.626665 86.52470 8.753276
(1.95857) (4.14772) (6.16629) (4.94844)
5 0.285250 0.094587 6.229611 85.45912 8.216682
(2.09709) (4.50568) (6.19257) (4.65960)
6 0.294363 0.098277 6.298198 85.57938 8.024143
(2.27326) (4.50964) (6.19446) (4.65781)
7 0311440 0.882686 6.295909 84.99199 7829410
(2.81888) (4.58867) (6.32827) (4.61021)
8 0.328206 2311103 6.266408 83.57529 7847197
(3.52302) (4.62910) (6.53029) (4.62153)
9 0.347462 2.528349 6.229042 83.01955 8.223056
(3.64308) (4.78162) (6.60576) (4.68526)
10 0.357280 6.225618 6111000 79.64012 8.023259
(4.51154) (4.93162) (6.75678) (4.73578)

Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.

El modelo VEC

La modelacion VEC, propuesta inicialmente por Sims (1980), requiere incorporar
series cointegradas, ello significa que sean no estacionarias, integradas del mismo
orden y que compartan relaciones de largo plazo. En la prueba de cointegracion de
Johansen antes realizada se mostrd que éste es el caso de las series consideradas aqui,
por lo que el modelo VEC (p) queda expresado de la forma siguiente:
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AY =I1Y_ +T'\AY_ +T,AY ,+..+T  _ AY

1=(p-1)

(1) +BX,+n, &

Notese que a pesar de que en el VEC se incorporan series no estacionarias, el mo-
delo se mueve en espacio estacionario, ya que todos los términos del lado derecho
de (4), es decir AK , AYt_lAYt_2 , AK_(p_l)

término BX, es estacionario por cointegracion, mientras que los residuales son es-

son estacionarios por diferenciacion, el

tacionarios al ser ruido blanco. El nimero de rezagos en el modelo VEC no afecta el
niimero de relaciones de cointegracion, ya que el nimero de rezagos incluidos en el
modelo solo tiene que ver con la dindmica a corto plazo y no con las relaciones de
largo plazo. Asi cada modelo VEC propuesto s6lo variara en el nimero de rezagos
que se consideren en la dinamica de corto plazo, pero cada ecuacion incluira la rela-
cion de largo plazo identificada. De manera similar al modelo VAR (p), en donde se
estudio la relacidon dindmica de corto plazo, se ha considerado que 11 es un niimero
apropiado de rezagos que permite capturar la dinamica de la economfa sin consumir
los grados de libertad.

Grafica 14
Raices inversas del polinomio caracteristico autorregresivo
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Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.

Notese que como todas las raices caen dentro del circulo unitario, entonces se
satisfacen las condiciones suficientes de estabilidad y estacionariedad.

Relacion dindmica de largo plazo entre las variables

La ecuacidn relevante para efectos de este trabajo es la ecuacion de cointegracion
normalizada para el nivel de precios en México. Esta relacion de equilibrio de largo
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plazo no varia, aunque se modifique el orden p del modelo VEC (p). Dicha relacion
de largo plazo es:

Cuadro 5
Ecuacion de cointegracion normalizada para el nivel de precios de México

Ecuaciones cointegrantes Ec. Coint.1
PM_SA(-1) 1.000000
PUSA_SA(-1) -0.544089
(0.23429)
[2.32229]

RM_SA(-1) 1.242556
(0.37311)
[ 3.33029]

RUSA_SA(-1) -3.327863
(1.20610)

[2.75919]

( 1.678717

Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.

Como se puede apreciar, todos los coeficientes de la ecuacion de cointegracion
resultan ser estadisticamente significativos. Asf, la ecuacidon de cointegracidon o ecua-
cion de relacion de largo plazo queda expresada como:

Pm ,—1.678717-1.242556Rm_ + .544089 Pusa, +3.327863Rusa, =0 (5)
Equivalentemente,

Pm, =1.678717+1.242556 Rm, — .544089 Pusa, —3.327863Rusa, (6)

En el largo plazo se observa que un aumento en la tasa de interés nominal de
Meéxico provoca un aumento en el nivel de precios de México, lo que es consistente
con la hipotesis de Fisher. Cuando se presentan shocks no anticipados en alguna de
estas variables, la relacion de equilibrio de largo plazo se ve alterada, por lo que la
igualdad a cero en la ecuacion (5) no se verifica, en consecuencia se requiere incorpo-
rar en el modelo coeficientes de ajuste, dados por la matriz o. En el siguiente cuadro
se presentan los valores de dicha matriz.
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Cuadro 6
Coeficientes de velocidad de ajuste de la ecuacion de cointegracion

Correccién de error:  D(PM_SA) D(PUSA_SA) DRM_SA) D(RUSA_SA)
Ec. Coint. 1 -0.007933 0.009201 -0.153699 0.000303
(0.00228) (0.00427) (0.03057) (0.00153)
[-3.48620] [215301] [-5.02792] [0.19759]

Fuente: Elaboracion propia en E-Views 4.1.

Por tanto, el vector Y, y las matrices oy 8 respectivamente son

Pm -.007933
Pusa, .009201

Y = o= , B' =[1.00000,-.544089,1.242556,-3.327863 |
Rm -.153699 ()
Rusa, .000303

Pruebas de causalidad de Granger

Una de las aplicaciones mas importantes de la metodologia VAR y VEC es la posi-
bilidad de realizar pruebas de causalidad de Granger. Una variable causa en el sen-
tido de Granger a otra cuando sus rezagos son estadisticamente significativos para
explicar los valores de otra variable, lo que significa que una variable tiene poder de
prediccion sobre los valores futuros de otra. Las pruebas de causalidad de Granger se
realizaron para el modelo VEC, ya que incorpora tanto las relaciones de largo plazo
como la dinamica de corto plazo. En esta prueba, la hipotesis nula es que los rezagos
no tienen poder de prediccion sobre los valores de la variable en cuestion.

Por otra parte, las pruebas de exogenidad de bloque indican si una variable es cau-
sada o explicada por los rezagos de todas las demas. Aqui, la hipotesis nula es que los
coeficientes de todos los rezagos de todas las demés variables son simultineamente
cero, y la hipotesis alternativa, que al menos uno no es cero. Los resultados corres-
pondientes se presentan en el cuadro 7.

Los principales resultados de estas pruebas son: la tasa de interés nominal de
Meéxico (Rm) causa en el sentido de Granger al nivel de precios de México (Pm),
lo que es consistente con la hipdtesis de Fisher; el nivel de precios de México causa
en el sentido de Granger a la tasa de interés nominal de México, lo que también es
consistente con la hipotesis de Fisher. Por tanto, las variables nivel de precios y tasa
de interés nominal de México son endogenas en este modelo. Por otro lado, la tasa de
interés nominal de EU no causa en el sentido de Granger a la tasa de interés nominal
de México, a un nivel de significancia de 5%. Sin embargo, existe la causalidad si se
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Cuadro 7
Pruebas de causalidad de Granger y de exogenidad de bloque

VEC. Observaciones incluidas: 142
Prueba a la par de causalidad de Granger y exogenidad en bloque de Wald
Variable dependiente: D(PM_SA)

Excluida Chi-cuadrada DF Probabilidad
D(PUSA_SA) 12.37017 1 0.3365
D(RM_SA) 20.98966 I 00335
D(RUSA_SA) 18.54830 1 0.0697
Todas 68.56278 33 0.0003

Variable dependiente: D(PUSA_SA)

Excluida Chi-cuadrada DF Probabilidad
D(PM_SA) 8.671580 1 0.6522
D(RM_SA) 9.542977 1 0.5719
D(RUSA_SA) 12.80929 1 0.3060
Todas 31.99336 33 0.5171

Variable dependiente: D(RM_SA)

Excluida Chi-cuadrada DF Probabilidad
D(PM_SA) 48.71685 1 0.0000
D(PUSA_SA) 15.24241 1 0.1717
D(RUSA_SA) 18.37262 1 0.0733
Todas 72.29576 33 0.0001

Variable dependiente: D(RUSA_SA)

Excluida Chi-cuadrada DF Probabilidad
D(PM_SA) 7.245019 1 0.7789
D(PUSA_SA) 14.48009 1 0.2076
D(RM_SA) 7.550573 1 0.7529
Todas 32.58337 33 0.4877

Fuente: Elaboracion propia en E-views 4.1.

considera un nivel de significancia de 10%. El nivel de precios de Estados Unidos
(Pusa) no causa en el sentido de Granger al nivel de precios de México (Pm). La tasa
de interés nominal de Estados Unidos (Rusa) no causa en el sentido de Granger al
nivel de precios de EU (Pusa), asi como tampoco el nivel de precios de EU causa en el
sentido de Granger a la tasa de interés nominal de Estados Unidos. Todo lo anterior
lleva a establecer que en la economia de EU no se verifica la hipdtesis de Fisher.
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Respecto al nivel de precios de Estados Unidos, ninguno de los rezagos de las
otras tres variables, Pm, Rm, y Rusa, tiene poder de prediccidon sobre éstos, por lo
que se considera que esta variable es débilmente exdgena. Analogamente, la tasa de
interés nominal de EU no puede ser explicada por ninguno de los rezagos de las otras
tres variables, Pm, Rm, y Pusa, por tanto se considera que esta variable es débilmente
exogena. En consecuencia, no es conveniente que el nivel de precios y la tasa de inte-
rés nominal de Estados Unidos entren en las funciones de respuesta al impulso (FIR),
ni en las funciones generalizadas de respuesta al impulso (FGIR), ni en las descom-
posiciones de varianza. Debido a lo anterior, este reporte so6lo es un avance parcial de
investigacion, ya que con estos nuevos hallazgos se tendrian resultados mas robustos
estimando nuevamente las FIGR y las descomposiciones de varianza, excluyendo las
variables débilmente exogenas.

Conclusiones

En el presente analisis se mostrd que la hipotesis de Fisher se verifica parcialmente
para la economia mexicana en el periodo de estudio, ya que un aumento en la tasa no-
minal de interés provoca un incremento en el nivel de precios. Sin embargo, el efecto
es temporal y parcial, es decir, no es en la magnitud que predice la teoria monetaria
de Fisher. La inflacion de México tiene un fuerte componente inercial que dura cuatro
meses y explica casi 80% de las variaciones en el nivel de precios. Por otro lado, la
hipotesis de Fisher no se verifica en la economia de Estados Unidos en el periodo de
estudio, lo que significa que una variacion inesperada en la tasa nominal de interés no
se ve compensada por un aumento proporcional en el nivel de precios, de manera que
la tasa real de interés se mantenga constante. Esto lleva a que variaciones en la tasa
nominal de interés impliquen cambios en la estructura de precios relativos, pues modi-
fica la tasa real de interés y que esta variacion tenga por tanto efectos redistributivos.

A estos resultados se llegd con la metodologia VAR y VEC para la modelacion
multivariada de series de tiempo y analisis empirico. Con esto queda en evidencia
que los modelos VAR y VEC no so6lo pueden utilizarse con fines de prondstico, sino
que también son una herramienta muy atil para analizar la relacion dinamica entre
las variables econdmicas.

Respecto a futuros desarrollos, queda pendiente un analisis similar incluyendo a
diversos paises, por ejemplo Canada, para verificar la dindmica de la tasa de interés
dentro del marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, o un bloque
de paises de América Latina para realizar el anélisis por medio de datos panel. Sin
duda, la agenda pendiente debera seguir este camino. %
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